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［要約］
2009年（平成21年）8月「政権選択」の名の下、衆議院選挙によって小さな政府の方針を見直す機
運が高まっている。とりわけ、郵政民営化は株式上場を延期し、民間金融機関出身の社長を穏当な
形で馘首するなどを政治主導で進め、新たな形での出発となった。この度は、元官僚トップ、元郵
政官僚を経営の首座に据えての船出となった。衆議院選挙の結果を反映した施策とも言えるが、過
去の政策方針から見れば、それは時計の針を逆行させることに等しい。その意味で、大きな摩擦が
起きることは予想できる。
小泉・竹中の経済構造改革は、大局の見地から捉えれば、成長産業の創出を求めて市場開放を目
指すものであったと言えよう。熱狂的な支持で郵政民営化は官から民へという資金のシフトを目指
すものであった。金融市場で、与信側は、骨董品の目利きのように、借り手の状況を観察すること
が求められる訳である。ただし、どんなに金融機関が念入りに調査しても、すべての借り手の行状
や経済外的要素を将来予測出来ない以上、リスクは存在する。しかし、リスクが不確実でも、マク
ロ経済から見てある主体に貸さなければいけないような事態は存在する。例えば、東京オリンピッ
クの際に、首都高速道路を建設するために世界銀行から融資を受けたのと同様に、将来の日本に有
益であって、予期せぬリスクが非常に小さくても大量の資金を民間から調達することは難しい。過
去、その意味で政策金融の出番は必要であった。
ただし、政策金融の役割は、民間の補完的機能という漠然としたものではないことも併せて述べ
ておきたい。すなわち、政策金融で貸し出す際、貸出条件を明確にすることが、公金を支出する以
上強く求められる。いままで、政府の財政諮問会議でも、政策金融のあり方について、数多くの議
論が積み重ねられてきた。ここで、議論を整理して骨子だけを説明すれば、政策金融の必要性が認
められる視点は二つある。すなわち、政策金融の出番（公的金融機関の与信の必要性）の要素の一
つは、公益性であり、いま一つは、金融リスクの評価等の困難さという点である1。
本稿では、与党が景気回復の切り札として、最初の法案として通過させた中小企業向け返済猶予
法案の効果について検討を試みたい。そして、その施策が金融機関と企業にどのような影響を及ぼ
すことになるのかを考察することが目的である。その際には、金融機関が現在、どのように不良債
権を処理しているのか、あるいは、借り手側の企業の倒産要因についても触れ、猶予を求める企業
の具体像に迫り、この施策を総合的に検討することに努めたい。
本稿の結論だけを、ここで述べれば、返済猶予法案を先に施行したことは、景気回復の契機とし
て機能するのではなく、むしろ、より実体経済が実効性のある景気刺激策を必要とすることにつな
がる。この施策は、金融機関の経営安定という効果もあるが、それよりも、与信される側に不透明
さが増す意味で問題が大きい。すなわち、金融市場の透明性がこの施策によって損なわれることが
問題なのである。この施策は、返済猶予によって貸出債権の区分を一度限りで行うことを認めてい
る。これは、企業のガバナンス機能を阻害する要因である。また、借り手の企業も、見た目におい
ては前と同じ債権区分であるが、再度資金調達するときには、債権の質の劣化を市場で明示するこ
とを迫られる。すなわち、そのような意味で企業の退出を防ぐため、日本では、早期の景気刺激策
とりわけ需要喚起の政策の必要性に迫られる結果になる。
景気刺激策で、日本では公共事業の創出という伝統的なケインズ政策を多用してきた。今回は、
政府として財政状況を鑑み、金融緩和の状況で、信用保証政策によって企業を保護しつつ、外需、
特にアジア経済成長頼みの結果になっている。この施策によって、金融機関のリスクを軽減し、内
需を刺激する方策を採ることができるのか、すなわち、この施策が、日本経済で持続的な経済成長
のプロセスに乗る一助であるのかを探るのが、本稿執筆の大きな動機と言える。
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１ 公益性という視点は、会社が存続するということが雇用を確保するという意味で社会的な公益性である
ことを認めれば、すべての会社が貸出の対象となる。また、金融リスクの評価の困難性についても、この
世に今まで無かった新サービスが産みだされ最初に創業するような企業はその範疇と言える。ここでは、
間接金融が、なぜ、この種の創業企業に、日本では積極的に与信しないのかという問題が指摘できる。日
本の政策金融の役割については、花崎［2］pp.84～93の検討が有益である。
１　はじめに
本稿では、2009年の新政権の金融に関する法案の実効性についての検討を試みることが
目的である。まず、政府が民間の与信返済そのものの猶予を奨める法案を作成することは
「平成の徳政令」と揶揄され、耳目を集めることになった。この法案に関しての国民の声
の詳細は、脚注で触れることにしたが、あまり芳しい結果ではない2。ここでは、客観性
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２ 例えば、帝国データバンク［8］の調査は、注視に値する。まず、「賛成」が企業の25.5％、「反対」は
38.3％であった。大企業より企業規模の小さいところの方がこの法案を肯定的に捉えていた。
「賛成」とした企業の意見の中には、「中小企業が元気にならなければ景気は良くならない」、「現在優
良もしくは将来有望な中小企業には返済猶予を認めるべき」など、中小企業の資金繰り悪化を乗り越える
ための政策的支援の必要性を強調したり、「これはリスケジューリングの制度的保証であり、銀行にとっ
ても損ではない」という意見もあった。
他方、「反対」とした企業からは、「市場競争のなかで返済猶予される企業と、一所懸命に返済している
企業が存在するのは不公平」であり、「私企業である債務者と銀行との間の契約に、公権力が過度に介入
すべきでない」、「前向きな資金を必要とする企業への融資資金が硬直化する」、「返済猶予を受けることに
よるその後の弊害の方が大きい」など、本来必要とする新規融資が阻害される懸念を指摘する意見もあっ
た。
アンケートでは、返済猶予、申請を「検討する」とした企業は11.1％あり、大企業より中小企業により
強いインセンティブを示す結果となった。
返済猶予法案が成立した場合に、返済猶予の申請を検討するかどうか尋ねたところ、1万742社中7,019
社、構成比65.3％と3社に2社が「検討しない」と回答し、「検討する」と回答した企業は同11.1％（1,187
社）であった。
企業からは、「検討する」理由として「借り換えが非常に難しい状況にある」（婦人・子供服卸売、大阪
府）や「将来の不測の事態に備え、短期資金繰りを改善する必要がある」（印刷業、千葉県）、「たとえ黒
字になっても、借り入れの返済スピードが速く、現金不足に陥りやすい」（木造建築工事業、青森県）な
どの声が挙がった。また、「法案成立によって新規の貸し出しに影響が出る可能性がある」（乾物卸売、東
京都）や「返済猶予によって起きる貸し渋りへの対策のために、返済猶予を申請する」（男子服小売、北
海道）といった法案成立後の事態を想定して申請を検討するという意見もみられた。
返済猶予法案の成立には4社に1社が賛成しているなかで、成立した場合に返済猶予の申請を検討すると
いう企業は約1割となっている。しかし、企業規模が小さくなるほど返済猶予の制度導入で、返済資金を
設備投資などに回せることを期待する企業は多い。ただ、「分からない」という回答が同23.6％（2,536社）
あり、経済状態や業績次第で今後「検討する」に移行する可能性も否定できない。
図１　信用補完制度の仕組み
を重んじる故に、敢えて国民の声に触れず、その施策の根拠となる知見の骨子を追求する
ことに留めたい。
さて、一般に、中小企業向けの金融支援では、政策金融の活用がなされる。これは、信
用補完制度と言われるシステムである。以上に簡単に図示しておく3。
ここで、簡単に図１を説明しておく。信用補完制度は、信用保険制度（黒枠の部分）と
信用保証制度（波線枠の部分）の両輪で行われている。中央政府と地方公共団体の出資、
出捐によって両輪は動き、中小企業向け貸出は保証されている。まず、中小企業金融公庫
（中央政府から出資・監督を受ける）と地方自治体から監督を受ける信用保証協会を経由
し、民間金融機関を通じて、中小企業へ保証貸付を行う。そして、信用保証協会と中小企
業の保証委託契約がなされる。もし、金融機関と債務不履行が生じれば、代位弁済で公的
金融機関より支払われた保険金支払と地方自治体から出損、貸付から、民間金融機関の損
失を補償することになる。
これは、一般の金融機関が貸し付ける場合とは異なる。言い換えれば、図の破線枠の中
の一番右に記された民間金融機関と中小企業との与信行為（貸付）だけが問題になる。す
なわち、民間金融機関が中小企業をモニタリングし、もし、債務が不履行に陥りそうであ
れば、企業の求めがあれば、貸出条件などを両者で話し合う。そして、両者で債務不履行
を防ぐ手立てが講じられる。その際、金融機関では、債務の質が落ちる毎に貸倒引当金が
積み増される。そうして債務不履行になった際の備えを充当する訳である4。その際、金
融機関は、その情報を金融庁に報告し、監督を受けることになる。この度、当局は、信用
補完制度の拡充ではなく、敢えて、民間金融機関と中小企業の貸付の条件変更を法制度と
して一度限りにおいて認めている。この経済学的な意味について検討することも、本稿で
示したいことである。
さて、上記の図のような保証制度は各国にもあるが（以下の表１参照）、日本では貸付
額の100%保証していること、また保証限度額も高額であることが、先進国の制度と異な
る点である5。
26
３ この図は、吉野・藤田［9］p.164より引用した。
４ 地域金融機関と中小企業のリレーションシップバンキングの業態に関しての実証研究はすでになされて
いる。実施しているという地域のデーターも存在し、多和田・家森編著［7］pp.69-104は有益である。
５ この表１は、吉野・藤田［9］p.165より引用したものである。
２　2009年度（平成21年度）の金融当局の方針と緊急金融支援
まず、はじめにこの法案の提出に関して、どのような政策目的を考慮しての提出であっ
たのかを提出者の発言から探ることにしよう。まず、平成21年の所管大臣である亀井金融
担当大臣の発言を以下に見ておこう6。
大臣の発言要旨によれば、「欧米発の金融危機に影響は海外と比べて限定的であるが、
金融危機の再発防止と強固な金融システムの構築に向けて国際的に連携していくことの重
要性を述べている。そして、その際、画一的に規制強化
．．．．．．．．
を進めるのではなく、我が国の各
金融機関の実態や地域経済に果たす役割に照らした規制・監督のあり方を検討し、国内外
で調和の取れた制度を構築してまいります。」と述べている（傍点は筆者による）。
画一的という言葉と規制との言葉には矛盾がある。本来、市場というものはルールによ
って成立するものである。ある種の規制を設けることは、画一的なものを目指すことと同
義である。グローバリゼーションにも、市場経済という「市場化」という画一的な意味を
含んでいる。金融市場に参入している貸し手、借り手のそれぞれの経済行動において、一
27
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６ この発言は、平成21年11月12日の参議院財政金融委員会における亀井金融担当大臣の発言要旨であり、
金融庁のホームページに公表されている（2009年12月時点）。
表１　各国の保証制度の概要
種の行動を強制するということは画一的規制強化であり、すでに最初の段で矛盾を含んで
いると言えよう。
大臣は昨今の景気判断の中で、中小零細企業の資金繰りが厳しいことを指摘し、この法
案の必要性を強調していることも法案提出の特徴と言える。大臣は、この施策で中小・零
細企業だけでなく、家計の住宅ローンにも触れ、生活の安定の一助としたいことも強調し
ている。このことから、金融によって企業と家計の利払いや支払猶予などの金融支援の方
策によって景気悪化の影響を抑えたいという斟酌を汲み取ることができる。
さて、金融面は実体経済に伴う、光と陰のような関係である。もし、生産が一定の状態
で国内の特定の経済主体に対し、金融面で支援を行うとしよう。そのときには、他の経済
主体の生産（要素所得）から、支援金額を移転する必要に迫られる。つまり、実体経済で
「景気回復」が伴わない限り、金融面での支援は、誰かの生産の分け前を強制的に振り向
けることを意味するのである。一般に、ここでは政策金融を用いるのであるが、その際に
もし損失が生じれば、最終的に政府・地方自治体がその損失補填を行う。大臣の発言で、
彼は金融機関の生産活動に関しての理解が不十分であることを明らかにしている。そして、
この法律によって減免された利息、不良債権の貸倒リスクは、すべて税金によって保証さ
れるいう視点が欠落していることが問題なのである。
最近では、亀井大臣他、政府は、旧き時代のケインズ政策である需要刺激策を提示しよ
うと躍起になっている。この法案の趣旨からすれば、その動きは景気回復無くしては、こ
の種の政策は首尾一貫しないという意味で、「論理」として一貫していると言える7。
あえて、苦言を呈すれば、大臣は「法律案の成立を待つことなく、金融機関が自主的、
自発的に中小企業や住宅ローンの借り手の要請に応じ、金融機関がその社会的責任を果た
して顧客の金融の円滑化に寄与することを期待しており、政府としても、適切な指導監督
を行うとともに、所要の施策を講じてまいります。」と述べ、画一的規制強化を進めるこ
とを宣言していることは最初の発言と矛盾しており、問題と言える。
また、参議院財政金融委員会での大臣の発言では、「「中小企業者等に対する金融の円滑
化を図るための臨時措置に関する法律案」を提出いたしました。国民の皆様が安心して年
を越せるようにするためにも、速やかに御審議の上、御賛同いただきますようお願い申し
上げます。」と趣旨説明を行っている。しかし、この施策は、当分の間、借り手は、無事
に歳越しでき、貸し手の金融機関は借り手との関係の円滑化を図ったことになるのかもし
れない。しかし、言い換えれば、この政策によって、金融機関それ自身、与信主体のガバ
ナンスから見て、与信側の経営改善を全く考慮しない措置を講じることを助長しているだ
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７ 国土交通省大臣が公共事業の八ッ場ダムの脱ダム宣言したことは、この政権の経済政策に大きな足枷と
なっていると言える。
けかもしれない8。銀行にとって、与信先への貸出条件の変更というサービスが、唯一企
業のガバナンスの道具であり、すべての企業で一時的に一斉にそれを緩めることは問題で
ある。日本の金融機関は現在、新BIS規制によって自己資本比率の状況に関して神経質に
なっている。今のところ、2009年12月初旬のメディアでは、新バーセル条約、自己資本比
率の新規制の導入に関して、日・米・欧でモラトリアム期間をおよそ10年にすることに同
意するという報道があった。金融機関は、長期の期間制約のもとで新規制を導入すること
になる。日本の金融機関は海外と比べて、自己資本では株式の構成比率が低い。そして、
海外と比べ業務収益率も劣っている。日本の金融機関が中核的自己資本を長期に、どのよ
うに高めていくのか、今後の主要な課題と言えよう。
この種の政策は、金融市場の特定の経済主体に手心を加える法案である。それ故、日本
のある経済主体には一見、良いように見える。しかし、金融機関の財務の透明性から見て、
貸出債権の中にこの法案の恩恵を受けたものが含まれることが、世界から見て財務の健全
性をアピールすることになるとは考えにくい。つまり、金融機関の与信の収益性から見れ
ば、日本は西欧と比べて脆弱と指摘される証左となりかねない。間接金融で、このような
政策金融を活用する貸出の多いことが、却って日本の金融機関の経営体質を弱めているこ
とになったと論じることもできる。本来、間接金融の仕事とは、与信業務・リレーション
シップバンキングを通じて相手の財務状況を把握し、貸出金の大きさや金利などを設定し
ていく作業である9。政府が、それらの箸の上げ下げまで差配するような施策は、却って、
金融機関の与信業務の首尾一貫の徹底をゆがめることになりかねない。つまり、金融機関
が与信の作業を適当にして、貸し付けた行為を誤魔化す手段として、この法案が利用され
る可能性を排除していないことが問題なのである。
失われた20年と言われ、不良債権処理に莫大な時間を費やした日本の金融機関は、貸し
付けた債権の仕分け、貸倒引当金の積み増しに神経をすり減らしてきた。この過去の教訓
がサブプライム問題、ドバイショック後に、欧米と比べて被害が少なかった真の理由であ
ろう。政府がバブル後に適切な指導監督をしたという当局の主張は一応聞きおくが、その
実証分析には、あと十数年必要であろう10。
29
中小地域金融機関と信用保証政策に関する一考察
８ 規制当局の存在意義は、金融機関に有効な規律付けを与えることであり、借り手・貸し手の保護という
点に力を込めることは、市場競争の圧力を弱めることになり、日本の金融市場にとって良い結果をもたら
すことにはならない。花崎［2］pp.120-31参照。
９ 金融庁［3］,［4］,［5］,天尾［1］参照。
10 金融機関はバブルの存在を認識するのが難しく、さらに、金融機関はそのときに得た利益を放棄しにく
という特徴がある。その上で金融のシステムリスクをどのように管理していくのが中央銀行の役割である。
金融市場の競争が苛烈になっていく中で、金融機関がポジションを手仕舞うだけの選択はしづらいという
指摘もある。白川［6］pp.406-12参照。
2.1 金融市場の中での政策金融の特徴
ここでは、中小企業の与信の提供主体としての政策金融について触れる。
2009年のメディアで取り上げられた議論では、政府はこれまで金融機関に対して、資本
増強など公的資金を投入して救っている。しかし、景気が悪い昨今、金融機関は中小企業
に対し貸し剥がしや貸し渋りなど冷たい態度を採っている。政治家はこの事態を問題視し、
「中小企業金融円滑化法案」の骨子を組み立てたのであった。果たして、上記の状態は異
常と見なして良いのであろうか。景気のどのような局面であっても、金融機関は与信先の
財務状態を見て資金需要に応じる以上、上昇局面では、業績増加によってさらに貸出枠は
広がる。反対に、下降局面では、業績減少が予想されるので与信枠は狭まることになる。
これらのケースのように景気の上昇、下降の方向性において、その動きを金融面から、実
体経済でその方向性を増強することの悪影響が懸念されている。
マクロ経済から見て、景気の浮き沈みによって企業が消えたり、創られたりすることが
金融の与信状態で頻繁に生じることが、国民厚生の問題から見て真に問題であるのかとい
う疑問も残る。言い換えれば、政府として一時的な景気の浮沈によって、将来の日本の基
幹産業に育つであろう企業群を金融市場の淘汰に任せて良いのかと言い換えることもでき
る。
金融市場では、金融リスクの高い（ここでは、貸倒リスクなども含む）産業・企業にど
のようにして必要な資金を貸し付けるのかという問題が常に横たわっている。間接金融と
いうのは、元来、リスクが判定しにく揺籃期の企業に貸し付けることを、業務の中核に据
えている。しかし、産業の高度化やサービス化の進展、情報産業の急速な「革新」により、
金融機関が、企業の種々のリスクを判断することが困難になっている事態が生じている。
ある首相が、日本の新産業として、アニメーションを檜舞台に上げ、建物を建てるなどの
施策を講じ、新産業の創出・発展のサポートを試みようとした。しかし、アニメーション
という成長産業においても、金融市場から資金を集めることが非常に難しい事態に陥って
いるのである。新産業が政策金融を用いやすい形とは何かを考察することも現政権の喫緊
の課題と言えよう11。
「公共財」あるいは、公的資本を創るための資金調達の手段として、その性質から公的
金融は活用される。しかし、上記のような産業のサービス化、環境ビジネス、あるいはア
ニメーション産業などの新ビジネスが創出されるとき、金融市場がそれらの産業の財務・
将来性などの状況を見通すには時間を要する。その見通しの付くまで、与信側が資金面で
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11 アニメーション産業というのは、若い世代の労働集約的な部分によって、コストを削減した産業であり、
金融部門からみれば、収益予想は困難であり、資金調達しにくい産業と言える。むしろ、金融部門での与
信保証のサポートが必要であり、箱物とは一線を画した施策が求められている分野と言えよう。講談社編
［10］参照。
制約を加え、新産業の成長速度を鈍らせることは国益とは反する。その意味から、少子高
齢化を控え、新産業の創出によって、未来を支えることは、喫緊の課題である。すなわち、
今後、新産業創出の揺籃期の支えとして、「公的金融」、あるいは、政府の政策金融の役割
はもっと重要になると言えよう。
いままでの小泉・竹中の経済構造改革は、大局の見地から捉えれば、成長産業の創出を
求めての市場開放を目指すものであったと言えよう。熱狂的な国民支持の中、郵政民営化
は官から民へという国内に存在する利用可能な金融資産のシフトを目指すものであった。
金融市場では、与信側には資金運用能力の競争が激しくなり、金融機関は、以前より、骨
董品の目利きの如き、借り手の将来性を観察することが求められる訳である。ただし、ど
んなに調べても、借り手の行状や未来を予測出来ない以上、リスクは存在する。しかし、
マクロ経済から見て、貸さなければならない事態は確かに存在する。例えば、東京オリン
ピックの際に、高速道路を創るために世界銀行から融資を受けたのと同様に、将来の日本
に役立つと言っても、予期せぬリスクが非常に小さくても、大量の資金を民間から調達す
ることは困難なのである。その意味で政策融資は必要と言える。現在、日航の救済に日本
政策投資銀行が政府の意向に応じて、資金調達を行っている。ゾンビ企業に対して貸すこ
とも政策金融のあり方とすれば、前政権が強制して進めた民営化の意味とは大きく矛盾す
ることを付言しておきたい。
2.2 政策金融の役割─政策融資の問題点─
政策金融の役割は、民間の補完的機能という漠然としたものではない12。
政府の財政諮問会議でも、従来金融市場を歪める原因の一つとして、政策金融のあり方
に注視し、数多くの議論が積み重ねられてきた。ここでは、その議論を収束させて以下の
図２を用いて説明しておく13。すなわち、政策金融の必要性が認められる視点は二つある。
すなわち、政策金融の有用性（公的金融機関の与信の必要性）の一つは、公益性であり、
いま一つは、金融リスクの評価等が困難さという点である14。
政策金融の役割として、政策金融が用いられるケースは公共性が高く、金融リスク等の
評価が困難なときである。この場合には、直接融資・間接融資・債務保証を用いることが
想定されている。
では、なぜ、政府当局が民間部門に関して、図２の（D）部門で債務保証を多用するの
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12 この節での議論は、吉野・藤田［9］に議論を敷衍したものである。政策金融の問題点や現状について
平易なデーターを用い説明を試みている。
13 図は、吉野・藤田［9］203ページより引用したものである。
14 吉野・藤田編［9］202～223ページ参照。公益性という部分においては、どのような指標を用いて判定
するのかという客観性の評価という点にやや難があるように思う。
であろうか。公益性・金融リスクが共に高くなるようなケースに、なぜ中小企業の金融貸
出が含まれ、これが政策金融の必要性に該当するのかは議論の余地がある。むしろ、公益
性という視点からは、政策金融を使うことには問題のある貸出と言え、その損失は、とく
に保険部門で赤字となって現れることを指摘しておく。
前にも触れたが、返済猶予法案の骨子は、企業の過去の与信に関して不良債権処理の過
程において、支払い条件の変更を容易に認めることにある。債務者には、今なら景気の急
速な悪化という状況で、一時的に返済の方式を改めることにつながる。それは、いまの経
済状態が良好になるまでは、決して返済状態が楽になることはない。もし、不幸にも2010
年度で景気が二番底という事態になれば、さらに苦境に立たされることにもなる。
2.3 日本の信用保証の特徴─新BIS規制と政府の法制度の矛盾を探る─
中小企業に関して見れば、中小企業は日本の全企業数の構成比率で考慮すれば、99.7%
である。ここで中小企業金融公庫を政策金融の代表例として考えることにして議論を展開
してみよう。
金融機関にとって、信用保証は日本の場合には、前掲の表１にもあるように、貸出金額
に関して100パーセント保証され、保険でも70%手当している。そのため、しばしば、保
証による貸出が公的金融部門の大きな負担となっている。仮に金融機関の与信の失敗によ
って貸倒れ・延滞の事態が生じても、この法案によって「返済猶予」という名目で信用保
証を用いた貸出に切り替えれば、運良く損失を補う機会を得ることになるのである。
これは、日本の金融機関のガバナンスの視点から見て、決して好ましい事態とは言えな
い。逆に企業の財務状況は厳しくないが、良い計画を立案しても、貸し出しが困難な事態
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図２　政策金融の必要とされるケースの分類
に陥るかもしれない。リスクの予見できない先に融資をする際に、政策金融が用いられる
のである15。
他方、新BIS規制を控えた金融機関は、自己資本比率とりわけ、不良債権処理には非常
に神経質になっている。今回の中小企業への返済猶予法案で、金融当局は借り換えに際し
て、機関で保有する債権の劣後などの変更も猶予するという施策を講じている。これは一
見、金融機関・借り手にも有利な施策に見えるが、実はそうではない。
金融機関には、以下の問題点が指摘できよう。まず、保有する債権に関しては、日本の
金融機関で提供された財務情報、特に金融再生法ベースで見たものが、その機関の財務状
態を正しく表さないことを許容している。その意味で、日本の金融機関は、世界の金融市
場ではかなり特殊な存在となっている訳である。近日、新BIS規制により、自己資本比率
などの金融経済指標は公表されることになる。果たして、債権の仕分けを変更しないとい
うことが新BIS規制の目的と一致した見解となるのか、大きな疑問が残る。
他方、借り手に関しても問題点を指摘できる。すなわち、現行の新法制で借り換えられ
た資金について、債権の格付けの見直し等は猶予される。しかし、新規の貸出の必要に迫
られたときには、法律を用いて猶予した事実が発覚すれば、自身の格付けを下げたことと
同等に判断され、つぎの貸出条件は一層厳しいものになる。
33
中小地域金融機関と信用保証政策に関する一考察
15 政策金融が、企業の創業時に貸出を行った事例は種々あり、京セラ、コナミ、ドトールコーヒー、エス
テー化学など現在の大企業としての成長の礎となった部分は公的金融からの貸出であった。政府系金融機
関は誰も貸してくれない企業に貸すというより、リスクが算定できないところに貸すという方針の徹底か
らなされていたとも言えよう。吉野・藤田編［9］198～199ページ参照
表２　主要国の中小企業向け政策金融の概要
この法案の趣旨は、不況期において企業が現在保有する債務の借り換えを容易にして、
経営の立て直しのチャンスを与えることにあった。しかし、企業がこのチャンスを用いた
場合には、企業が、生き残りのチャンスを求めてチャレンジしようと試みるときには、却
って資金調達の面でそのハードルは一層高くなるのである。
現存の貸出条件を法を用いて修正させるという施策は、契約の失敗による契約当事者の
コストを公的に補うことになり、一見、貸し手と借り手の両者に便益があるように思われ
る。しかし、実は、その過程において不良債権の仕分けが行われず、両者の財務状況が明
らかにならないという問題点がある。よって、市場経済の特徴である経済主体の再チャレ
ンジの可能性をより低下させることになる（逆選択の事態が生じる）。
表現を変えれば、再チャレンジ、すなわち、創業の可能性を低めることは、国内に創業
される企業数を減少させることになる。倒産の確率が一定であれば、企業数が国内で減少
することになりかねない。
政府が、いち早く、企業の消長に係わる施策を講じなければならない理由はここにある。
政府の経済閣僚の中には、今の経済状況について与党惚けなのかは解らないが、現状の経
済をしたり顔で「デフレ宣言」と宣揚する者も現れている。旧くからの経済理論でも、予
想形成が現実の経済に影響を及ぼすことは、普通の人にも理解されつつある事象である。
政策実行の可能な者が、「デフレ」と宣言することは、すべての国民にデフレを想起させ、
その予想範囲のもとで選択行動に向かわせることになる。悪い事態をより進ませる結果に
なりかねない。
一部の研究者の中には、日本銀行総裁がデフレ・インフレ等の判断をなかなか示さない
という批判もあるが、金融政策の現下の目的を説明していると言う点では、現在の政府よ
り良き対応と言えるかもしれない。この節では、この施策が日本の経済主体の必要性と合
致していないことを説明した。では、日本経済の資金繰りの悪化した企業の望む事柄、ま
た、現実として、地域金融機関はどのように不良債権を処理してきたのかを次節では明ら
かにする。
３　金融市場での現行の経済主体の行動を分析する
─貸し手と借り手の特徴を探る─
まず、法制度の目標とする資金需要者の特徴を探ることにしよう。そのために、倒産し
た企業の原因をデーターから捉え、金融機関がそれらの企業に貸し出す際の問題点を指摘
することにしよう。この法案の問題は、景気浮揚を早期に成し遂げなければ、金融を通じ
てダメージが蓄積され、それによって実体経済の浮揚の力を弱めるという意味で深刻であ
る。
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図３－１　倒産理由の金額比率（理由別／倒産総額）東京
3.1 倒産原因を探る─金額ベースでの要因分解─
現政権では、中小企業の大部分が資金調達に不安を感じていて、それを払拭することを
目的に政策を提示している。果たして、景気悪化に伴う企業の倒産、廃業の危機を回避す
る策が、金融政策によって為し得ることができるのかを考えるのが、この節の目的である。
まず、ここでは、企業の過去における倒産理由を見ておこう。それぞれの企業において、
理由は異なるし、その理由で負債金額と全倒産理由の負債総額との比率を見て、議論を進
めることにしよう。倒産理由として統計データーには明記されてはいるが、潰れる企業で
は財務状況、売上などが良好といった事態は、到底期待できない。何が契機となって、資
金がショートしたのかというデーターを集め、どこで躓いて「倒産」という結果になった
のかを示したものと解すことができよう16。
ここでは、帝国データバンクのデーターを参考にしている。まず、図3-1、図3-2では倒
産金額ベースで、その理由となった金額を総額との比率で描くことにした。データーの制
約上、東京と全国で作成することにした。
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16 ここでは、倒産の理由として９つに特定化している。東京で「その他」という比率が多いのは、注目に
値する。むしろ、複合的に会社存立の危機が現れる状態を「倒産」と考える方が適当なのかもしれない。
図３－２　倒産理由の金額比率（理由別／倒産総額）全国
さて、倒産理由別で示した金額ベースの比率を見れば、主要な特定要因として売上不振、
コスト高・採算悪化、売上金回収困難が挙げられる。ここでは不景気やコスト高、営業活
動の際の資金不足の要因が、倒産の主要因として取り上げられている17。実は、経営者は、
今、財務状況の悪化、売上不振を経験している。それは、同時に、どの費用が負担できな
くなるかを予想している。すなわち、経営者は、倒産するタイミングとして、何を切っ掛
けとして選択しているかを顕していると読み取ることもできる。
図から見て、政策目的として想定した資金需要者として、融手操作18、あるいは、高利
金利、設備投資の過大などの経営判断や企業のガバナンスの問題からの倒産という理由は、
以外に少ないと言える。
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17 誤解のないように説明しておくが、政府が経済対策として「緊急保証」を設けて貸出を行うが、それに
よって倒産が少なくなる結果が伴うまで、 11ヶ月という調査結果がある。 11ヶ月という時間ラグの意味
は、資金不足が経営の弱点ではなく、構造そのものの改善の結果が出るまでの期間と解する方が適当であ
るように思う。帝国データーバンク［8］pp.1-5参照
18 融通手形による操作をここでは指している。「融通手形」は、商取引の裏付けの無い手形を発行し、主
に資金繰りに困った時などに融通のため振り出したり、また、その企業が信用を得る目的で第三者に振り
出してもらう手形である。融手は一般的に、過去に取引があった資金難の企業同士が、資金を捻出するた
めに手形を振り出し合うが、互いに更なる資金難に陥り連鎖倒産を生むケースが多いため、融手企業は倒
産危険性の高い企業として与信業務側からは警戒される存在である。一般には、企業が手形を切る相手は、
消費者金融などの機関であるケースが圧倒的である。その意味から、高利金利の理由と同義と捉えること
ができる。
図４－１　都市銀行の不良債権の処理
（兆円） （％）
メディアで取り上げられる連鎖倒産の比率が少ないのも、日本の経営者の特徴と言える
かもしれない。図３－１と図３－２より、この度、金融円滑化法案を提出した政治家には
申し訳ないが、日本で倒産理由として想定している例として、企業が必要な資金を不足さ
せての倒産、あるいは、金融機関の高金利、融通手形の操作失敗、関連企業の倒産による
波及というケースは少ない。むしろ、平成の企業倒産の理由は、売上不振と採算悪化によ
る景気悪化の影響によるものがほとんどの事例であると言えよう。
3.2 不況下に銀行はどのような貸出を行ってきたのか？
さて、一般に、1989年のバブル崩壊後、失われた20年を超えて、金融機関は不良債権の
処理を進めてきた。例えば、都市銀行は統合を決意し、規模の経済性を見据え、資本増強
に励み、日本金融の中心として地歩を固めた。政府系金融機関も、小泉・竹中の路線につ
いては、公的金融の役割を見直す方向に舵を切り、中途半端な形ではあるが、民営化を進
め現在に至っている。
金融機関は、景気が悪いときには、売上などの落ち込みを受けて貸出量を減らす、ある
いは、債権の劣化が進み、貸倒引当金などのリスクへの対処から、貸出の資金が減ること
37
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図４－２　地方銀行不良債権の処理
（兆円） （％）
図４－３　地方銀行２不良債権の処理
（兆円） （％）
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図５－１　群馬県地域金融機関の貸出金と中小企業向け比率の推移
残高伸び率残高伸び率
（％）
???
（％）
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になる。すなわち、景気悪化によって、バランスシート調整が起き、金融面から見て、実
体経済への資金の提供が少なくなると考えられてきた。特に、都市銀行、地方銀行、第２
地方銀行で、現在の景気悪化の局面で、どのように不良債権の処理と業務純利益が変化し
ているかをここで見ておこう。
図４のそれぞれは、景気の一致指数（全産業の営業利益、中小企業売上高（製造業））
の動きと不良債権の処理、金融機関の業務純益の動きを同時に描いたものである。この図
より、まず都市銀行では、景気の悪化のタイミングより、かなり前から銀行の業務純益の
落ちていることが読み取れよう。他方、貸出の不良債権の比率はほぼ一定で推移しており、
長期においても緩やかに減少（正確には低位で安定）を辿っている。地方銀行、第2地方
銀行においても、業務収益はある意味でコンスタントな値で推移しており、サブプライム
問題の発生により、平成21年で急減したことは図からも確認できる。その前時期において、
景気とは全く無関係に、業務純益は一定の値を保っている。この安定した収益構造の原因
として、通常の貸出増の動きから消費者ローン・住宅ローンへのシフトの影響が考えられ
る。
では、つぎに保有債権の劣化の進捗を確認してみよう。結論だけを述べれば、実は、貸
出の増加傾向とは異なり、不良債権比率はそれほど上昇していない。都市銀行、地方銀行、
第2地方銀行（地方銀行２）においても不良債権比率は低下傾向にある。
図５－２　栃木県地域金融機関の貸出金と中小企業向け比率の推移
残高伸び率残高伸び率
（％）
???
（％）
図５－３　茨城県地域金融機関の貸出金と中小企業向け比率の推移
残高伸び率残高伸び率
（％）
???
（％）
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図６　住宅ローン貸出の増加と北関東地域金融
???
（％）
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ここで、栃木、群馬、茨城の北関東の代表的な地方銀行を2つずつ取り上げ、短期にお
いて貸出残高の年変化と貸出総額に占める中小企業向け貸出比率を図５で示してみよう。
この場合、全国のデーターでも言えるのであるが、貸出金の期末残高の伸び率の上昇は
進んでいる。しかし、同時に中小企業向けの貸出比率は年々減っていることも読み取れる。
これは、北関東地域金融機関では、住宅ローンなど消費者関係の金融ローンなどの貸出を
積極化し、図６でその証左が確認できよう。
すなわち、地域金融機関では、中小企業向け貸出よりも住宅ローン貸出に重点を置いて
いる。それにより、景気が悪化しても、業務純収益は安定していたことを、ここでは指摘
できる。すなわち、ここ数年、金融機関では貸出リスクは低位のまま（貸倒引当金などの
財務負担に及ばない形の）消費者向けの貸出を増やしているのである。
今回、「中小企業等金融円滑化法案」が施行され、貸倒リスクの高い債権の借り換えな
どが行われる。例えば、公的金融によって信用保証の活用が多用されれば、不良債権比率、
不良債権処分損などは低位のままで推移することになろう。すなわち、政策目的である中
小企業向け貸出を増やすのではなく、地域金融機関は消費者向けローンや決済、投資信託
手数料などの業務を拡大することも十分予想される。
図７－１　都市銀行のリスク管理債権の変化
（100万円）
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3.3 銀行の不良債権の処理の進捗を探る
さて、銀行の種別に分けて、ここ数年の不良債権の処理過程の特徴を見ておこう。リス
ク管理債権の総額は、図７にもあるように、どの銀行においても平成14～15年をピークに
して、急速にその総額を減少させている。都市銀行では、サブプライム問題の発生後に、
リスク管理債権をほとんど変化させていない。他方、地方銀行と第２地方銀行においても
若干の増加は見られても、その額は微かに増加してその後減少を記録している。
図７のそれぞれを見ても分かるが、リスク管理債権は都市銀行では急速に落ちているが、
地方銀行、第２地方銀行のリスク管理債権の減少はまだ道半ばと言える。むしろ、不良債
権処理の本格化はこれからであろう。
銀行毎のリスク管理債権の区分構成比を見ても分かるが、どの業態でも延滞債権の比率
は急速に増えている。債権の質の変化に関して付言すれば、「延滞債権」の増加という債
権の質のシフトが記録されている。言い換えれば、銀行はここ数年にかけて、極力、リス
ク管理債権が増えるような貸出を行わないように行動しつつ、債権の質の変化を徹底させ
ていた。特に、地方銀行では、都市銀行と比べてその動きは顕著と言える。地方銀行、第
2地方銀行でも、債権管理の厳格化は徹底されていると言える。
図７－２　地方銀行のリスク管理債権の変化
（100万円）
図７－３　地方銀行２のリスク管理債権の変化
（100万円）
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図８－１　群馬地域銀行の自己資本比率と貸倒引当金
???????????
（％）
??????
（％）
年度差分 年度差分
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3.4 自己資本比率と貸倒引当金との関係
さて、前節でも説明したが、リスク管理債権の処理が進めば、金融機関は結果として貸
倒引当金を積み増すことにもなりかねない。そして、最終的に処理するということになれ
ば、財務状況において、危険な他人資本が減少し、それによって自己資本比率の改善とい
う結果がもたらされることが予想される。ただし、銀行の業務には与信による業務だけで
なく、投資信託業者への仲介、あるいは手許資金の運用益もあり、それらが絡み合って自
己資本比率に影響することも予想できる。前掲の図4を見て説明したが、都市銀行では不
良債権の処分損を捻出しても、実質業務純益はそれほど低下していない。不良債権比率と
業務純益との関係は、データーに表れないのである。これは、上記の与信以外の収益が寄
与している結果と見ることができよう。また、地方銀行と第２地方銀行について見れば、
不良債権の処分損の増加、あるいは不良債権比率の上昇は実質業務純益に影響を与えてい
ないことも確認できる。
不良債権処分損を確定することが、業務純益に影響を及ぼさないということは、損失確
定時に貸倒引当金を積み立てて手当をしているためである。あるいは、処分損の確定する
債権は、大部分が政策金融などの融資によって、信用保証や保険で、損失が補填されるこ
とになっている。そのため、直接に収益を減らす要因にならないことも想定できる。
さて、地域銀行において、貸倒引当金の積み増しの行為が、自己資本比率の変化につな
がるのかをここで確認してみよう。
図８－２　栃木１地域銀行の自己資本比率と貸倒引当金
???????????
（％）
??????
（％）
年度差分
図８－３　栃木２地域銀行の自己資本比率と貸倒引当金
???????????
（％）
??????
（％）
年度差分
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図８－４　茨城地域銀行の自己資本比率と貸倒引当金
???????????
（％）
??????
（％）
年度差分年度差分
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図８のそれぞれ図は、貸倒引当金の期末残高の変化率、自己資本比率の前年度差分（Δ）
との関係を見ている。まず、特徴としてを自己資本比率の低い銀行においては、貸倒引当
の変化率と自己資本の変化（前年度からの差分）に反相関の関係が見受けられる。ただし、
自己資本比率が10%を優に超えるケースでは、その関係性が弱くなっている傾向がある19。
北関東地域で、代表的な地域金融機関は、自己資本比率や貸出規模の面で格差が大きい。
言い換えれば、北関東のそれぞれの県で、自己資本比率が低い機関と高い機関が存立して
いることが特徴である。
金融機関では、貸出条件緩和債権の比率が年々減り、それと比して延滞債権の比率が上
昇している。法律改正の効果が、債権の貸出条件の変更であるならば、延滞債権の比率が
大きい現在では、その効果は不良債権の損失を計上する行為に繋がる。そして、政策金融
の活用によって保険金の支払いが増えることが予想される。結果として、借り換えという
行動は、不良債権の政策金融の積極的活用につながり、金融機関は与信の失敗を補うこと
になる。他方、借り手は、一時的に負債は減免されるが、業績の回復などの好転がない限
り、次の与信時には、その企業の債務者区分は劣化した状態にあると判断され、厳しい貸
19 ここでの実証的な証明については私の検討課題としたい。
図９　景気動向（S.50-H.21）
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出条件が提示されることになる。
すなわち、この施策は金融機関の保有した不良債権を政策金融を用いて、損失を補填す
ることを可能にする金融機関には旨みのあるものである。一方、借り手は一時的に貸出条
件を緩和することになるが、つぎに貸出を希望した場合には、非常に貸出条件が厳しくな
ることを意味する。決して、一方的に借り手の企業に歴史上の「徳政令」のような特徴を
有していないのである。むしろ、金融機関には、与信失敗の損失を上手く公金によって補
填できるという意味で、有利な施策と言える。
４　むすびにかえて─サブプライムショックと金融政策─
さて、景気動向の一致指数の動向を見て、サブプライム問題は、どの程度日本にショッ
クを与えたのかを再確認しよう。図９（昭和50年から平成21年まで）は代表的な一致指数
の指標を描いたものである。ここからも解るように平成20年度のサブプライムのショック
によって、日本経済は昭和62年水準まで鉱工業の生産財の出荷水準は落ち込んでいること
が読み取れる。また、生産指数で見ても昭和56年水準まで落ちたことが解るであろう。
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すなわち、実需面から見れば、まさに「つるべ落とし」の状態になっているのであり、
金融面の支援で企業を支えるという政治からの視点は、手筋としてやや外れていると言っ
て過言ではない。中小企業を救うための真の「蜘蛛の糸」は、需要の創出しか方法が無い。
成長戦略なき経済政策ではこの危機からの脱却は一層困難になろう。ただし、金融支援は、
新しい産業の創出のために必要である。いまの経済状況を見ると、恐らく実需の予想から
見ても、新規の貸出を希望する企業は少ないと言えよう。言い換えれば、借りる人が少な
すぎて、金融機関が「糸を掴む人」を選定することも困難な状況にあると言えよう20。日
本で、サブプライムショックの影響は弱かったと実感部分で思うこともあるが、景気指標
ではかなり深刻な事態として記録されている。派遣切りや派遣村、大学卒業者の雇用困難
な状態は、当然起き得る事態であった。
今の経済政策では、手当という形の国民の直接給付によって、消費を刺激し、内需を増
やす策を講じているが、仮にGDPレベルで7％の需要と供給でデフレ・ギャップがあると
すれば、35兆円分の刺激が必要である計算となる。政府は、子ども手当など、数多くの直
接給付を考えているようであるが、35兆円を埋めるための手段として直接給付を用い続け
ることには相当の無理がある。公共事業、良質な資本ストックの充足の美名のもと、政府
がケインズ型の公共事業の増加にやがて舵を切るのは時間の問題と言えよう。デフレ下で
は、少なくとも、金融緩和を続けることが求められるが、世界中で貨幣が増大していく中
で、金融当局はどこまでゼロ金利を続けるのか、興味は尽きない。世界的な過剰流動性の
もと、金融システムの安定を保証する施策は何なのか、中核的自己資本の充実がその決定
打なのかは、専門家でも議論の分かれるところであろう。
本稿では、信用保証政策を用いて貸出を行う際に、現在の金融機関の所有するリスク債
権の大部分が延滞債権であり、この延滞債権を借り換えさせることは難しい。すなわち、
ほとんど債権放棄しか決め手のないことが分かった。
また、都市銀行ではこの政策のターゲットとなる貸出条件の緩和債権を保有しているが、
地方銀行、第2地方銀行の保有比率は少ない。信用保証によって延滞債権の条件を見直し
ていくことは、政府負担を増すことになり、財政悪化の要因となろう。もちろん、企業が
それで経営を立て直すことになれば幸いである。他方、延滞債権の処理に信用保証が積極
的に使用されることは、銀行経営に大きな影響を及ぼすことになろう。本稿を終えるにあ
たり、金融活動を法的に与信の部分を制限した際、何が起きるのかを現実の金融データー
を確認して検討を試みたが、詳細な実証分析が今後の課題となろう。自己資本比率が極端
20 潜在ＧＤＰと現在のＧＤＰのギャップを図ると７%前後と試算する研究結果が発表されている。人びと
の関心ある部分は、このギャップがあと何年で需要が復活し、生産調整など過剰な供給面も調整されるか
ということである。最近の予測によると10年以上掛かるという試算が出されている。過去のバブル経済崩
壊と同等のショックが日本経済にも起きたのであろう。
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に低い水準のときに、貸倒引当金の増減がその比率の増分に影響しやすくなるという仮説
が実証されれば、銀行の破たん可能性を容易に見分けることが可能となる。
すべての銀行が延滞債権の区分に仕分けしていることは、金融検査マニュアルで示され
ている機関の業務上の措置から生じているのかもしれない。それとも経済外的要因により、
そのような行為が横行した結果となった可能性も無視できない。今後、さらなる分析が必
要となろう。少なくとも、サブプライム問題によって、欧米の銀行では今、バランスシー
ト調整が進められている。そのケースと日本との差異は、金融システムと法制度によって
生じるはずであり、その研究が今後の小生の課題となる。
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